
 

 

   
  بررسي تاثير اعمال مقررات محدوديت نوسان قيمت بر كارايي 

  بورس اوراق بهادار تهران
  4سيد بابك ابراهيمي / 3محسن ثنايي اعلم  /2 سيد محمد هاشمي نژاد  /1 نائيني غلامرضا جلالي

  چكيده
مال در بورس اوراق بهادار اعگذاري  سرمايه  كاهش ريسكهاي حمايتي كه با هدفيكي از سياست

نوسانات  مقرراتمعتقدند كه اعمال اين  مقرراتمدافعان اين .  استمحدوديت نوسان مقرراتشود، مي
از طرف ديگر، . شودالعمل بيش از اندازه سهامداران ميقيمت سهام را كاهش داده و مانع عكس

تي شده و با ها در روزهاي آمنتقدان بر اين باورند كه مقررات محدوديت نوسان باعث افزايش نوسان
 .دهد يي بورس اوراق بهادار را كاهش ميع قيمت سهام به قيمت تعادلي، كارآجلوگيري از رسيدن سري

ير يي بورس اوراق بهادار تهران از دو جنبة  تاخثير مقررات محدوديت نوسان بر كارآدر اين مقاله، تا 
بر . گذاران بررسي شده است يهتاثير آن بر واكنش بيش از اندازه سرمادر رسيدن به قيمت واقعي و 

هاي روزانه خودهمبستگي مثبت دارند كه نشان از روند كند اساس نمودارهاي خودهمبستگي، بازده
هاي آماري نشان يي بازار دارد آزمونيد در بازار و به تبع آن عدم كارآانعكاس اخبار و اطلاعات جد

 رييتغ ادامه، خود قيمت تعادلي به سهام دنيرس با ايجاد تاخير در ،متيق نوسان حد مقرراتدهد كه  مي
با كندكردن روند انعكاس اخبار روي  مقرراتبنابراين، اين  .كرده است منتقل بعدي روزها بهرا  متيق

در ضمن، . اهش داده استيي بازار را كها را تشديد، و لذا كارآقيمت سهام، خودهمبستگي مثبت بازده
.  مشاهده نشده استگذاران كنش بيش از اندازه سرمايه بر وامقرراتاين داري مبني بر تاثير شواهد معني

يي در كارآجهت در نظرگرفتن ناهمساني واريانس شرطي،  GARCH-Mهمچنين طبق نتايج مدل 
  .يابد ميكاهشبورس اوراق بهادار تهران بعد از اعمال مقررات محدوديت نوسان 

  
    تهرانان، خودهمبستگي، بورس اوراق بهاداركارايي، قانون محدوديت نوس :كليديگان واژ

  C30, C32, G10, D53 :موضوعيبندي طبقه
                                              

  عضو هيئت علمي دانشكده مهندسي صنايع دانشگاه علم و صنعت ايران . 1
   دانشگاه تهران ديريت ماليمدانشجوي دكتري . 2
  كارشناس ارشد علوم اقتصادي از دانشگاه صنعتي شريف. 3
   دانشجوي دكتري مهندسي صنايع دانشگاه علم و صنعت ايران.4
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  دمهمق ـ1
هايي را در محدوديتگذاري   كاهش ريسك سرمايهگذاران در بورس اوراق بهادار با هدفسياست

اي از هرچند اين سياست در برهه. يك از آنها دامنه مجاز نوسان قيمت روزانه استاند كه نظر گرفته
هاي بورس براي تزريق اعتماد و اطمينان به بورس به كار گرفته ان و پس از ركود و افت شاخصزم

 و در يك بازار  تنگاتنگ وجود داردايها رابطه و شرايط تعديل قيمتاتبين دامنه نوسانشد، ليكن 
 توجه كننده اطلاعات دقيق باشد كه باهاي مختلف بايد در هر لحظه منعكس  قيمت سهام شركتكارآ

تواند در هر لحظه نسبت به خريد يا فروش سهام در يك قيمت كننده و تقاضاكننده ميبه آن عرضه
شده و كشف قيمت بر اساس عرضه و محدوديت مواجهبا در غير اين صورت بازار  .دنتعادلي اقدام كن

  .)1384،  و همكاراناسكندري(د تقاضا دستخوش تغيير خواهد ش

 يكي از عواملي است كه باعث تعيين دامنه مجاز نوسان قيمت روزانهر تهران در بورس اوراق بهادا
كند و در   بر مبناي آن وادار مي داران را به حركتشود كه سهام هاي خريدوفروشي مي صفايجاد 
از سوي ديگر، . دهداساس صف  معامله بر مبناي تحليل، جاي خود را به دادوستد برممكن است عمل، 

 تشكيل چراكه.  سهام در بورس است1، كاهش درجه نقدشوندگياين موضوع منفي يكي از تبعات
) خريد يا فروش(صف خريد يا فروش براي يك سهم، از يك سو امكان معامله در يك جهت خاص 

-مي، رسيدن به قيمت واقعيشدن زمان كند و از سوي ديگر به دليل طولاني گذار سلب مي را از سرمايه

همچنين تشكيل صف به واسطه وجود . كاهش دهدرا به لحاظ زماني و قيمتي نقدشوندگي تواند، 
داران داران، به خصوص سهام، در عمل به عنوان يك ابزار تشويقي براي برخي سهامنوسانمحدوديت 

شود به  گيرد؛ وضعيتي كه باعث مي كاري قيمت سهم نيز مورد استفاده قرار ميعمده در جهت دست
نام سهام، تخلفاتي از سوي  يل صف خريد به دليل وجود امكان خريد بيخصوص در هنگام تشك
   .كارگزاران نيز رخ دهد

بورس كارايي  محدوديت نوسان قيمت،بكارگيري معتقدند كه ) 1384(اسكندري و ديگران 
در پي تحولات ايجادشده در صحنه ، چراكه  استكرده مواجه مشكلاتيبا را اوراق بهادار تهران  

رود، گذاران بيش از آنچه كه انتظار ميهاي سياسي، سرمايهتغيير در قيمت محصولات و تنشاقتصاد، 
-گيري صف شكلو 2افزايش نوساناتد كه اين افراط در تاثيرپذيري باعث نده العمل نشان ميعكس

هاي خريد و فروش به سرعت تغيير  طي چند روز صفاي كه به گونهشودهاي خريد و فروش مي

                                              
1. Liquidity 
2. Volatility 
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 توصيف وجيه امري غيرقابل تآ ايجاد صف در بازار كار اين در حالي است كه اصولاٌ.دهنديماهيت م
  .دهد روي مي،هاي معاملاتي واقعي نباشندشود چرا كه اين رويداد تنها در زماني كه مكانيزممي

 بـيش از هـر چيـز بـه سـاختار معـاملات              پژوهشگران حوزه مالي  در بررسي علل رخداد چنين وضعيتي،       
. كننـد اشاره مي گري در ميان فعالان بازار        سهام در بورس اوراق بهادار تهران  و نازل بودن سطح تحليل           

داران در بورس اوراق بهادار تهران  بـا تـاخير زيـاد نـسبت بـه اطلاعـات             كه سهام  نشان داده است  تجربه  
ايـن  . )1386،  بـدري و صـادقي    ( دهنـد   شود، واكـنش نـشان مـي        ها منتشر مي    رسمي كه از سوي شركت    

از جملـه محـدوديت نوسـان       (هاي معاملاتي حاكم بر بورس        واكنش ديرهنگام در مواجهه با محدوديت     
.  فعـالان بـازار شـود      1بيش از انـدازه   منجر به واكنش     ممكن است    ...)روزانه، حجم مبنا، گره معاملاتي و     

بـر اقتـصادي، سياسـي و       تـرين خ    شدن قيمت سهام، با كوچـك       واكنشي كه در اكثر موارد در پي حبابي       
 روند   و اجتماعي منفي حتي غيرمرتبط با بورس، به صورت معكوس در جهت تخليه حباب شكل گرفته              

هاي حاكم بـر بـورس اوراق بهـادار           از سوي ديگر، به دليل ساختار محدوديت       .گيرد  نزولي در پيش مي   
نـسبت بـه تـصحيح در جهـت         ها در جهـت منفـي         ، تصحيح قيمت  دارانو نيز انتظارات منفي سهام    تهران  

تر و    هاي رونق در زمان كوتاه      شود دوره   وضعيت باعث مي  اين   .مثبت از سرعت كمتري برخوردار است     
  .تر طي شود هاي ركود در زمان طولاني دوره

  
  ادبيات و چارچوب نظري -2

محسوب نظريه بازار كارا را مطرح كرد كه يكي از مفاهيم مهم در علم مالي  ،Famma, 1960) (فاما
كننده انتظارات و  در يك بازار كارا، تغييرات قيمت بطور كامل منعكس،بر اساس اين نظريه. شودمي

كه بنابراين قيمت سهام بايد فقط در واكنش به اطلاعات جديد . گذاران است اطلاعات تمام سرمايه
د از مدل گام تصادفي  تغييرات قيمت سهام بايبه عبارت ديگر.  تغيير يابدهستند،بيني  غيرقابل پيش

 هرگونه وجود لذا، شود؛مي تلقي بازار كارايي عدم بر دليلي تصادفي گام مدل ردشدن .دنتبعيت كن
   .است كارآ بازار فرضيه نقض نشانگر سهام بازده بيني پيش براي الگويي

تصادي تفسير اق. ها استپذيري بازدهبيني تحقيقات متعددي در بازارهاي سهام مويد پيشالبته، 
هاي انتظاري ثابت اگر بازده.  در ادبيات مالي شده استطرح مباحث مختلفيمنجر به  2پذيريبيني پيش

هاي سهام نشان از عدم كارايي بازار دارد؛ اما اين امكان هم وجود پذيري بازدهبيني فرض شوند، پيش

                                              
1. Over reaction 
2. Predictability 
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 انتظاري باشند، كه در ني بازدهكننده تغييرات زمابيني در بازده سهام منعكس دارد كه اجزاء قابل پيش
پذير بودن بازده، به بيني بنابراين، پيش. پذيري بازده تناقضي با كارايي بازار نداردبيني اين صورت، پيش

  .خودي خود، دلالت بر عدم كارايي بازار نخواهد داشت
كند  ميپذيري تضمين نبيني بيان كردند كه پيش) Pesaran, et al., 1995 (همكارانپسران و 

ايشان . بيني، سود كسب كند گذار بتواند از يك استراتژي معاملاتي مبتني بر پيش كه يك سرمايه
ك بازار با توجه به مجموعه اطلاعات كاراست، اگر امكان سودآوري از طريق ي"تصريح كردند كه 

كننده  لزوما نفيبيني هاي پيشمدل. "هايي مبتني بر اين مجموعه اطلاعات وجود نداشته باشداستراتژي
بيني، مشخص نيست  هاي مختلف پيشبا توجه به نتايج غيريكسان و غيرقطعي مدل. ستنديكارايي بازار ن
گذاري  ها را شناسايي كرده و بر اساس آنها سرمايهبيني مدل گذاران بتوانند توانايي پيش كه سرمايه

  .كنند
پذيري بازده، وجود خودهمبستگي  بيني پيشيكي از مهمترين معيارهاي تكنيكال به منظور ارزيابي 

هايي كه براي توضيح وجود  در ادامة اين بخش، مهمترين تئوري. باشد هاي سهام مي بين بازده
  .خودهمبستگي بين بازده سهام ارائه شده است، تشريح شده است

  
 اينكه شوند، ضمنهاي متفاوت معامله ميهاي مختلف در زمانسهم: 1 معاملات غيرهمزمان- 2-1

هاي زماني را در تناوب معاملات يك سهام مشخص نيز ثابت نيست؛ در حالي كه ما معمولا سري
تواند وجود معاملات غيرهمزمان مي). Tsay, 2002(كنيم هاي ثابتي مانند روز يا ماه تحليل مي دوره

نند ميانگين، ها ما  بازده دارايي2انحراف قابل توجهي در گشتاورها و همچنين گشتاورهاي مقطعي
به عنوان مثال، فرض كنيد كه .  ايجاد كند3واريانس، كواريانس، خودهمبستگي، و همبستگي تقاطعي

اگر در يك . شودبازده سهام الف و ب مستقل از يكديگرند، اما سهام الف كمتر از سهام ب معامله مي
 در بازار پخش شود، احتمال روز خبري كه بر كل بازار موثر است، اندكي قبل از زمان پايان معاملات

زيادي دارد كه اين خبر در قيمت پايان روز سهام ب منعكس شود، ولي در قيمت سهام الف به دليل 
طبعا اين اطلاعات با يك تاخير زماني در سهام الف منعكس . عدم معامله تا پايان روز منعكس نشود

دهد، كه اين امر  خير نسبت به سهام ب نشان ميبنابراين، سهام الف تاثير اخبار جديد را با تا. خواهد شد
در ضمن، عدم معامله سهام . منجر به مشاهده همبستگي تقاطعي غير واقعي بين اين دو سهام خواهد شد

                                              
1. Nonsynchronous Trading 
2. Co-moment 
3. Cross Autocorrelation 
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اي كه در دوره. كند ها خودهمبستگي كاذب در بازده روزانه سهام الف ايجاد مي الف در برخي دوره
. شودهده شده برابر صفراست، چون تغييري در قيمت آن ثبت نميشود، بازده مشاسهام الف معامله نمي

اين پديده . حال اگر در دوره بعد معامله شود، بازده مشاهده شده مجموع بازده دو دوره گذشته است
                              هاي سهام الف خودهمبستگي منفي مشاهده شودشود در بازدهموجب مي

)1997 MacKinlay, et al., .(كننده است، زيرا ناشي از عدم اين خودهمبستگي كاذب و گمراه
  . ها است مشاهده قيمت در برخي از دوره

  
شود، ها ارائه مييكي از دلايل مهمي كه براي توضيح همبستگي بازده: 1 جريان اطلاعات- 2-2

گذاران نسبت به  شود، كليه سرمايهيزماني كه اطلاعات جديدي وارد بازار م. جريان اطلاعات است
ها منتقل بنابراين، تاثير اطلاعات جديد به كندي به قيمت. دهند واكنش نشان نمياخبار جديد سريعاٌ

اين پديده با نظريه ). Boudoukh, et al., 1994(شود ها ميشده و موجب همبستگي مثبت بازده
ي در صورتي كاراست كه كليه اطلاعات فعلي در يي بازار در تناقض است، زيرا يك بازار مالكارآ

  . ها منعكس شده باشد قيمت دارايي
  

 به بازگشت" ويژگي يافتن بازده، پذيريبيني پيش از اوليه شواهد يكي از: بازگشت به ميانگين - 2-3
 وديحد تا ها دارايي بازده كه كند، مي بيان ميانگين به بازگشت ويژگي. باشد مي سهام بازده "ميانگين
 اصلي مقدار از زماني هاي دوره از برخي در سهام بازده يعني، بازگردند؛ خود ميانگين به دارند تمايل
 با ميانگين مقدار اين. گرددباز خود متوسط مقدار به دارد تمايل دوباره ولي شود،مي منحرف خود
 توانمي). Rey, 2004 (ودشمي تعيين 2اساسي عوامل اساس بر دارانسهام انتظار مورد بازده به توجه
 ARMA (p,q) متحرك ميانگين خودهمبسته ماناي مدل يك از بازده زماني سري چنانچه داد، نشان
 اين. شد خواهد همگرا E(rt ( به ،l→∞ چنانچه آينده، دوره l براي تخميني بازده كند، تبعيت
  ).Tsay, 2002 (شودمي ناميده "ميانگين به تبازگش" مالي ادبيات در ويژگي
 گام جزء يك داراي سهام هايقيمت چنانچه دادند نشان ،)Fama, et al., 1988 (فرنچ و فاما
 خودهمبستگي موجب مانا جزء اين شود، محو كندي به مانا جزء اين كه باشند مانا جزء يك و تصادفي
 فرض )1(معادله  صورت به را سهام قيمت مدل خود دعايا اثبات براي ايشان. شد خواهد هابازده منفي

                                              
1. Information flow 
2. Fundamental factors 
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  :كردند
)1(  ttt zqp +=  

 به و مانا جزءtz و مدل تصادفي گام جزءtq. است t زمان در سهام قيمت لگاريتم tpآن  در كه
  :شوندمي تعريف )3(و ) 2(معادلات  صورت به و هستند مدل شونده محو كندي
)2(  
)3(  ttt

ttt

zz

qq

ε+φ=

η+μ+=

−

−

1

1  

 φ اين كه ضمن. هستند سفيد نوفه tεو  tηو داران بودهسهام انتظار مورد ثابت بازده µ آن در كه
 از سهام قيمت چنانچه كه كردند ثابت سپس شان اي.باشدمي 1 به نزديك ولي تركوچك عدد يك
 خواهد پيدا شكل U الگويي هابازده زماني دوره حسب بر هابازده همبستگي كند، پيروي الگويي چنين
) زماني دوره( T افزايش با شده، شروع مدت كوتاه هاي دوره براي صفر حدود از كه بطوري كرد،
 ايشان. گشت خواهد باز بلندمدت هاي دوره براي فرص مقدار به دوباره سپس و شودمي ترمنفي

 محو كندي به ماناي جزء اين به را بلندمدت هايبازده در شده مشاهده منفي خودهمبستگي بدينوسيله
  .دادند نسبت هاقيمت شونده

. ها نيز مشاهده شده است اما در برخي از مطالعات ويژگي بازگشت به ميانگين در تلاطم دارايي
تر از همبستگي بين دهد همبستگي بين تلاطم در برخي از بازارها قوي هاي اخير نشان مييافتهبرخي از 

                          يابندهاي مالي افزايش مي دو در زمان راكدبودن بازار و بحرانها است و اينبازده
)Granger, Poon, 2003.(  

  
  مروري بر پيشينة تحقيق -3

هـاي سـهام داراي اجـزاي       دهد قيمـت    بورس اوراق بهادار انجام شده كه نشان مي       تحقيقات متعددي در    
هـا، بطـور كلـي دو روش آزمـون را شـامل      مطالعات مربوط به همبستگي بـازده . باشندبيني مي قابل پيش 

و همكـاران   هـاي مختلـف ماننـد مطالعـات فامـا             هـا در دوره    روي بـازده   1آزمون اتورگرسـيون  : شودمي
)(Fama, et al., 19891988كنلي در سال  مانند تحقيق لو و مك2 و آزمون نسبت واريانس.  

هاي سهام داراي ، نشان دادند كه شاخص)1988(هاي رگرسيوني، مانند مطالعه فاما و فرنچ   آزمون
مدت خودهمبـستگي مثبـت       هاي كوتاه بازده در دوره  . شود كندي محو مي   باشند كه به  يك جزء مانا مي   

                                              
1. Autoregression 
2. Variance ratio 
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نتايج بدست آمـده نـشان داد تغييـرات قابـل           . داد  ي بلندمدت خودهمبستگي منفي نشان مي     ها  و در دوره  
ايـشان ايـن خودهمبـستگي منفـي        . باشدمي% 35بيني ناشي از بازگشت به متوسط چيزي در حدود            پيش
خودهمبـستگي  . شـود، نـسبت دادنـد   هاي سهام كه به كندي محو ميها را به وجود جزئي از قيمت      بازده

كـرد؛ يعنـي   شـكل پيـدا مـي    U زماني الگويي گانه با افزايش دوره  اول صنعت و بازده سبدهاي ده     مرتبه  
  .يافت خودهمبستگي مرتبه اول بازده با افزايش دوره زماني ابتدا كاهش و سپس افزايش مي

 در "بازگشت به ميانگين"شواهدي از وجود ويژگي ) Conrad, et al.,1989 (همكارانكنراد و 
هـا بـه مقـدار متوسـط خـود در      ايشان دريافتند بازگشت سـريع بـازده     . مدت ارائه كردند    ي كوتاه هابازده
وجـود پديـده    . هـاي انتظـاري ماهانـه دارد      هاي كوتاه مدت، دلالت بر نوسانات خيلي بيـشتر بـازده            دوره

ام را  هـاي سـه   پذير در قيمت  بيني  هاي سهام، احتمال وجود يك جزء پيش      بازگشت به ميانگين در قيمت    
دهنـد، بـازده سـهام در       اكثر مطالعات مربـوط بـه ديناميـك رفتـار بـازده سـهام نـشان مـي                 . دهد  قوت مي 

  .هاي زماني بلندمدت خودهمبستگي منفي دارد دوره
هاي پذيري در بازده سهمبيني شواهدي قوي مبني بر وجود پيش) Jegadeesh, 1990(جگاديش 

همچنـين،  . دار بـود  هـاي ماهانـه سـهام كـاملا معنـي         بـازده  خودهمبـستگي منفـي در    . انفرادي ارائه كـرد   
  .شدهاي بالاتر ديده مي دار در وقفهوي بود و يك خودهمبستگي مثبت معنيخودهمبستگي سالانه نيز ق

هـاي هفتگـي سـهام    فرض وجود گام تصادفي را بـراي بـازده  ) Lo, et al., 1988 (همكارانلو و 
هاي مختلف، فرض وجود گـام   ها در دورهردگرهاي واريانس بازده ايشان با مقايسه برآو   . آزمون كردند 

-هاي هفتگي و هم بـازده     ، هم در بازده    را دار مثبت خودهمبستگي معني آنها  . تصادفي را قويا رد كردند    

  . هاي ماهانه مشاهده كردند
مـون نـسبت   پذيري بازده ماهانه سهام انگلستان را بـا اسـتفاده از آز  بيني ، پيش)Mills, 1991(ميلز 

هـا مـشاهده نمـود و لـذا نتـايج مطالعـه وي              او يك خودهمبستگي مثبت بين داده     . واريانس بررسي نمود  
                       . هـاي سـه ماهـه تـا هـشت سـاله بـود           هـاي سـهام انگلـستان در دوره       پـذيري بـازده   بينـي   تاييدي بـر پـيش    

 چنـدمتغيره بـا درنظـر گـرفتن رونـدهاي      آزمون نسبت واريانس را در يـك مـدل  ) Mills, 1995(ميلز 
نتايج تحقيقـات روي    . هاي ماهانه و سالانه انجام داد     معمول در پرداختهاي نقدي سهام با استفاده از داده        

هـاي سـهام بيـشتر      كـرد، يعنـي رفتـار قيمـت        را تاييد مـي    1991هاي وي در سال     بازده ماهانه سهام، يافته   
  .گام تصادفيويژگي بازگشت به ميانگين دارند تا 

ــراد و   ــد كن ــات مانن ــسياري از مطالع ــارانب ــاران ) Conrad, et al.,1989  ( همك ــو و همك                        و ل
)Lo, et al.,1990 (امـا در  . مـدت خودهمبـستگي مثبـت دارنـد     ها در كوتـاه  نشان دادند بازده شاخص
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 و هفتگي خودهمبستگي مثبت ضـعيف و        مدت مانند روزانه    هاي كوتاه برخي از مطالعات اخير، در بازده     
  . هاي بلندمدت خودهمبستگي منفي مشاهده شده است در دوره

هاي تخمين زده شـده   بيان كردند كه اين خودهمبستگي )Fama, et al., 1988 (همكارانفاما و 
ينكـه  ضمن ا . پذيري به لحاظ اقتصادي معنادار نيست     بيني  معمولا نزديك به صفر بوده، لذا، شواهد پيش       

هـاي مـشاهده شـده    پـذيري بيني نشان دادند كه پيش) Boudoukh, et al., 1994 (همكارانبوذوخ و 
  . باشد2، مانند وجود معاملات غيرهمزمان1ممكن است ناشي از تاثير ساختار خرد بازار

هـا از مـدلي بـا       همچنين مطالعاتي در زمينه حركت به سوي كـارايي انجـام شـده اسـت كـه در آن                  
هاي اقتصادسنجي استفاده شده است و به تفـسير رونـد حركـت و                هاي متغير در زمان و از آزمون      پارامتر

  :توان به موارد زير اشاره نمود تغيير ضريب كارايي پرداخته شده است كه از آن جمله مي
با استفاده از يك مدل چند فاكتوري بـا ضـرايب   ) Zalewska, et al., 1998 ( و همكاران زالسكا      
، بـه آزمـودن حركـت بـورس اوراق بهـادار بوداپـست           GARCHتغير در زمان و همچنين يـك مـدل          م

هاي روزانه شاخص سهام اين بازار در         آنها با استفاده از داده    . مجارستان به سمت كارايي بيشتر پرداختند     
يج آزمـون   ، به برآورد ضرايب از طريق رهيافت فيلتر كالمن پرداختنـد و نتـا             1997 تا   1991دوره زماني   

  .باشد حاكي از نبود كارايي اطلاعاتي و عدم تغيير در وضعيت كارايي در اين بازار مي
هاي روزانـه شـاخص سـهام     با استفاده از داده) Rockinger, et al., 1999 ( همكاران و راكينگر

ل ري ـجارستان و روسيه در دوره زمـاني آو   در بورس اوراق بهادار كشورهاي جمهوري چك، لهستان، م        
 و با استفاده از روش فيلتر كالمن، روند حركت كارايي در طـول زمـان را بـراي                   1997 تا جولاي    1994

گيري  هاي متغير در زمان اندازه همبستگي وسيله خود پذيري به بيني پيش. بازارهاي مربوطه آزمون نمودند   
هـايي از پيـشرفت       يه نشانه در روس .  به كارايي رسيد   1994شود كه در اين ميان مجارستان قبل از سال            مي

  .براي لهستان و جمهوري چك هيچ بهبودي ملاحظه نشد. به سوي كارايي را نشان داد
هـا معمـولا در      شـاخص  دهد كه بـازده سـبدهاي سـهام و يـا            بطور كلي، ادبيات موجود پيشنهاد مي     

در . رنـد هـاي بلندمـدت خودهمبـستگي منفـي دا          مدت خودهمبستگي مثبـت و در دوره        هاي كوتاه   دوره
مشاهده چنـين  . هاي انفرادي به صورت ضعيف و معمولا منفي است      حالي كه خودهمبستگي بازده سهم    

ضـمن  ). Chan, 1993(داننـد  هـا مـي   تقاطعي بازده سـهم اي را معمولا ناشي از وجود همبستگيپديده
متر مورد مجادلـه    هاي بلندمدت ك    مدت نسبت به دوره     هاي كوتاه   پذيري در دوره  بيني  اينكه شواهد پيش  

                                              
1. Market microstructure 
2. Nonsynchronous trading 
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پذيري موجـود  بيني ادعا كردند شكاف شواهد پيش) Ferson, et al 1995 (همكارانفرسون و . است
هـاي    هـاي تخمينـي در دوره     البتـه، بـازده   . مـدت اسـت     هـاي كوتـاه     هاي چندماهه بـيش از دوره     در بازده 

، و ديگـر    1فـروش بلندمدت كمتر در معرض تاثيرات معـاملات غيرهمزمـان، اخـتلاف قيمـت خريـد و                 
  . مشكلات مربوط به ساختار خرد بازار هستند

گذاران را با اسـتفاده از دامنـة نوسـان قيمـت      فرضية فراواكنشي سرمايه) 1390(زاده  بدري و اصيل 
مدت،  داد كه در كوتاه    نتايج بدست آمده نشان مي    . سهام در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي كردند        

شود؛ افزون بر آن، با كاهش دامنة         گذاران بورس اوراق بهادار تهران ديده مي        ايهفراواكنشي در بين سرم   
  .يابد نوسان قيمت سهام، شدت واكنش بيش از اندازه نيز كاهش مي

 3درصـد بـه    2به بررسي آثار تغيير حد نوسان قيمت سـهام از  ) 1388 (همكاراناسلامي بيدگلي و    
از فنون اقتـصادسنجي و     با استفاده    بورس اوراق بهادار تهران      هاي موثر در    درصد بر روي بعضي از متغير     

دهد كـه     نتايج اين پژوهش نشان مي    . ندآماري همچون مدل گارچ و مدل رگرسيون چند متغيره پرداخت         
 درصد در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني مـورد            3 درصد به    2تغيير حد نوسان قيمت سهام از       

 بر نوسان بازار، بازدهي بازار و تعداد دفعات معامله نداشـته اسـت؛ امـا بـا انـدازه             داري  بررسي تاثير معني  
طـوري كـه افـزايش حـد نوسـان            داري داشته است، به     معاملات بازار و سرعت گردش سهام رابطه معني       

قيمت سهام باعث افزايش اندازه معاملات و كاهش سرعت گردش سهام يا كاهش نقدشـوندگي بـازار                 
 افزايش يك درصدي حد نوسان قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران تـاثير               ، عبارتي به. شده است 

  .بسزايي بر متغيرهاي اصلي بازار ندارد

  )تحليل مدل(روش تحقيق  -4
شود، زيرا به بررسي روابط متغيرها در  پژوهش حاضر به لحاظ هدف، پژوهشي كاربردي محسوب مي

روش پژوهش از نوع توصيفي و . پردازد بي كارايي بازار ميبورس اوراق بهادار تهران جهت ارزيا
. كند هاي آماري و اقتصادسنجي رابطة بين متغيرها را ارزيابي مي همبستگي است كه با استفاده از روش

 در اين .2هاي مطرح شده ارائه شده است در اين بخش مباني اقتصادسنجي تحليل هريك از فرضيه
ر وضعيت كارايي بورس اوراق بهادار ارائه شده و در ادامه، مباني سازي تغيي راستا، ابتدا مدل

                                              
1. Bid-ask spread 

توانند در نتايج تاثير داشته باشند كه لحاظ اذعان دارند كه عوامل ديگر و شرايط خاص حاكم بر بازار نيز مينگارندگان به اين موضوع . 2
  .د در اين پژوهش مدنظر نبوده استنمودن تمامي موار
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 فرضية تاخير در رسيدن به قيمت واقعي و واكنش بيش از اندازه هاي اقتصادسنجي آزمون
  .گذاران ناشي از اعمال مقررات محدوديت نوسانات تشريح شده است سرمايه

  سازي تغيير وضعيت كارايي بورس اوراق بهادار مدل -4-1
كند كه هيچ فرصت سودآوري بر اساس تغييرات گذشته در  شكل ضعيف فرضيه كارايي ايجاب مي

اين بدان معناست كه يك بازار كارا بايد يك بازار غيرقابل . قيمتهاي دارايي وجود نداشته باشد
  :شوداين موضوع اغلب از طريق اجراي رگرسيون ساده زير آزمون مي. بيني باشد پيش

)5(  ∑
=

− ++=
p

i
titit rr

1
0 εϕϕ  

 iϕ=0شود تا نرخ بازگشت دارايي است و شكل ضعيف كارايي باعث ميrكه در آن 
-، آزمون ميGMMيا  OLSاين فرضيه اغلب با تخمين چنين معادلاتي، به روش .  باشدi<0براي

اين رويكرد چندان ) و همينطور ساير بازارهاي نوظهور(ان در رابطه با بورس اوراق بهادار تهر. شود
گيري بازار   شكلت اثربخش، كارايي را در كل دورهمنطقي نيست زيرا اين رويكرد كارايي به صور

. كند و به سختي قابل قبول است كه اين بازارها از همان ابتدا بازارهاي كاملاً كارا بوده باشند آزمون مي
 در نتايج تخمين و آزمون 1گيري بازار باعث ايجاد تورش هاي شكل ي ابتدايي دورهدر نتيجه، ناكاراي

هم اكنون نيز فرصت سود رساند كه به دليل وجود ناكارايي در گذشته شود و ما را به اين نتيجه ميمي
  .)Laurence, 1986 (وجود دارد

 مدل كردن اين ساختار متغير حال  لازم است كه ما روشي را بيابيم كه براي فرآيند تخمين امكان
سپس لازم است معيار يا آزموني را براي كارايي بورس اوراق بهادار داشته باشيم به . را فراهم كند

همچنين به معياري جهت . طوري كه بتوانيم امكان وجود فرصتهاي سودآوري را ارزيابي نماييم
 داشت به طوري كه ما را قادر سازد سنجش زمانبندي حركت بازار به سمت كارايي كامل نياز خواهيم

اي روش ياد شده تنها از طريق توسعه دادن نسخه. تا در مورد سرعت كارا شدن بازارها اظهار نظر كنيم
جديد از معادله بالا به دست خواهد آمد كه امكان واردكردن پارامترهاي ناپايا در زمان را فراهم 

  :كنيم  زير دوباره فرموله ميدر ابتدا، معادله بالا را به صورت. كند مي
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1. Bias 
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توانند در طول زمان تغيير كنند به طوري كه در اين معادله پارامترها انديس زمان دارند و مي
 و راكينگر و اورگا) 1999(و هال ، زالسكا )1997( به امرسون، هال، و زالسكا رجوع شود(
  ).2000و2001(

هاي زماني مالي مرسوم اين است كه فرايند خطا اغلب از يك مجموعه  ريويژگي دوم مدلهاي س
به منظور رفع مشكل . برخوردار نيست) NIID(هاي توزيع يكسان مستقل نرمال كامل از ويژگي

 اقدام به تركيب مدل ،پي در ناهمساني در واريانس فرآيند خطا و همچنين لحاظ نمودن همبستگي پي
  .كنيم  ميGARCH-M با يك مدل استاندارد پارامتري متغير در زمان

شود كه ما با استفاده از كالمن فيلتر برآورد مي) state-space( فضا -بر همين اساس، مدل حالت
 ):Hall, et al., 2004(به صورت زير خواهد بود 

 
)7(    ),( tt hN 0≈ε  tttttt hrr εϕϕϕ +++= − 2110  
)8(      2

12110 −− ++= ttt hh εααα  
)9(  10,=i  ),(,

2
10νη Nti ≈  tititi ,,, ηϕϕ += −1  

با زمان ) t1ϕ(و شيب آن ) t,0ϕ( كه عرض از مبدأ باشدمي 1اين يك معادله خودهمبسته از درجه 
معياري براي متغير بودن 1ν .دهنده پارامتر پاداش ريسك در مدل شرطي استنشان2ϕ . كنند تغيير مي

 نماينده تأثير 1α. ستنشان دهنده مقدار ثابت در معادله نوسانات ا0α .  استti,ϕپارامترهاي 
اين مدل . كند گيري مي  ميزان پايداري يك شوك مشخص را اندازه2αها بر نوسانات است و  شوك

 متغير با t1ϕ و t0ϕتقريباً عمومي است زيرا حالت خاصي را كه در آن هر كدام يا هر دو پارامترهاي 
00گيرد به طوري كه زمان نيستند را نيز در برمي ϕϕ =t11يا/  و ϕϕ =tدر اين پژوهش به منظور . است

گيريم ولي عرض  در نظر مي) t1ϕ( را متغير در زمان 1ϕدر وضعيت كارايي، پارامتر نشان دادن تغيير 
باشد ثابت  گيري مي دهنده اثرات متغيرها و فضاي اقتصاد كلان و عوامل غيرقابل اندازه از مبدأ كه نشان
  .شود در نظر گرفته مي

  فرضيه تاخير در رسيدن به قيمت واقعي -4-2
شود، اشاره در مطالعات مختلف به مشكلاتي، كه در اثر اعمال مقررات محدوديت نوسانات ايجاد مي

با توجه به اين . توان به تاخير در رسيدن به قيمت واقعي اشاره كرداز جمله اين مشكلات مي. شده است
گردد، بنابراين شده مشخص ميسيله قيمت سقف و كف تعيينكه حدود نوسان قيمت در هر روز به و

رسد باعث جلوگيري از اعمال تواند زماني كه يك سهم به حد قيمت خود مياين محدوديت مي
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هاي سقف و كف ادامه اگر در روزهاي آينده نيز مجددا رسيدن به قيمت. معامله در يك روز شود
  . هاي سهام با وقفه به قيمت واقعي خود برسنديابد، اين امر باعث خواهد گرديد كه قيمت

اثرات اعمال مقررات  Manalis)(  و ماناليس)Phylaktis(، فيلاكتيسKavussanos)( كاوسانس
محدوديت نوسانات را بر نوسانات قيمت در بورس اوراق بهادار آتن بررسي كرده و به اين نتيجه 

گردد و معمولا چند يند رسيدن به قيمت واقعي ميباعث طولاني شدن فرآمقرراترسيدند كه اعمال اين 
تاخير در رسيدن به قيمت واقعي عامل . روز زمان لازم است تا قيمت سهام به سطح تعادلي خود برسند

شود و در نتيجه براي يك سهم خاص صف خريد يا اصلي عدم تعادل در عرضه و تقاضاي سهام مي
به عنوان مثال . يابد سود بدون تحمل ريسك افزايش ميبازي و كسبفروش تشكيل شده و انگيزه سفته

 فرضاٌ(در صورتي كه با ورود اطلاعات جديد درباره يك سهم انتظار داشته باشيم رشد قيمت بالايي 
-طرف عرضه و طرف تقاضا هر دو متوجه اين مسئله مي. براي آن وجود داشته باشد)  درصد15حدود 

اعمال مقررات محدوديت . هاي بالاتر به معامله بپردازند در قيمتشوند و هر دو گروه تمايل دارند كه
كنندگان معامله بنابراين عرضه. نوسان قيمت مانع از انجام معامله در قيمت دلخواه طرفين خواهد شد

تر سهام خود را تا رسيدن به قيمت بالاتر متوقف خواهند كرد و تقاضاكنندگان نيز براي خريد سريع
در اين حالت است كه براي سهام تا زماني كه به قيمت تعادلي خود برسد صف . مودتلاش خواهند ن

روند تشكيل صف فروش براي يك سهم خاص نيز از الگويي مشابه پيروي . خريد تشكيل خواهد شد
  .كند مي

 از پس را سهام متيق رفتار ديبا ،يواقع متيق به دنيرس در متيق نوسان حد ريتأثي بررسي برا
 چه مثبت، چه (متيق حد به دنيرس از پس سهام كهي صورت در. ميكني بررس متيق حد به دنيرس
 متيق نوسان حد كه گرفت جهينت توان يم دهد، ادامه خود روند بهي معنادار شكل به همچنان) يمنف
 شده منتقل بعدي روزها به متيق رييتغ ادامه لذا و است شده خودي ذات ارزش به سهام دنيرس از مانع
  . است

  :ميكنيم ميتقس گروه دو به را هامتيق منظور، نياي برا
  . است دهيرس خود درصدي 5 نوسان حد به متيق كهيي روزها) 1(
  .است دهينرس خود نوسان حد بهنوسان كرده، ولي % 2بيش از  متيق كهيي روزها) 2(
),(شكل بهي مرتبي هازوج گروه هري برا سپس 

10 rr 0 آن در كه ميكنيم جادياr بازده 
 و صفر روز ا يروز همان در سهام) يتميلگار(

1
r از استفاده با سپس. است بعد روز ك يدر سهام بازده 

,  (+ شكل به هاعلامت كه يصورت در: ميكنيم فيتعر ريز شكل به را هامرتب زوج هاتميلگار علامت
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 بعد روز در متيق نوسان حد به دنيرس از پس سهام متيق كه است نياي معنا به شدبا) - , - (اي+) 
 به باشد+)  , - (اي) -,  (+ شكل به ها علامت كهي صورت رد. است داده ادامه خود روند به همچنان

 بازده آن از بعد روز در) يمنف اي (مثبت نوسان حد به دنيرس از پس سهام متيق كه است نياي معنا
 و روند ادامه (روندها از كدام هري فراوان عيتوز ،يبند دسته نيا از  پس.است داشته) مثبت اي (يمنف

 كهي صورت در. ميكني م محاسبه دهيرس متيق حد به سهام متيق كهي مواردي برا را) معكوس روند
 توانيم اهآنگ باشد، داشته دوم گروه با سهيمقا دري شتريب روند ادامهي درصد 5 گروه به متعلق سهام

 دييتاي برا. شوديمي تعادل متيق به سهام متيق دنيرس از مانع متيق نوسان حد كه گرفت جهينت
 دوم گروه از شيبي درصد 5 گروه در روند ادامه زانيم كه ميده نشاني آمار نظر از ميبتوان ديبا هيفرض
-يم استفاده متيق حد به نديرس از پس سهامي آن رفتاري بررسي برا هامرتب زوج از نيبنابرا. است
 از بعد روز در سهام روديم انتظار ،يواقع متيق به دنيرس در ريتاخ هيفرض دييتا صورت در. شود
 خود متيق نييپا حد به كهي سهام و شوند مواجه مثبت بازده با خود،ي بالا متيق حد به دنيرس
  .دشون مواجهي منف بازده و متيق كاهش با بعد روز در انددهيرس

  :شوديم انيب شكل نيا به مسئلهي آمار نظر از
  .دارد وجودي درصد 5 گروهي براي واقع متيق به دنيرس در ريتاخ: صفر هيفرض -
  . ندارد وجودي درصد 5 گروهي براي واقع متيق به دنيرس در ريتاخ: مقابل هيفرض -
 ليتماي درصد 5 وهگر سهام كه كرد ثابتي آمار نظر از بتوان ديبا صفر هيفرض دشدنييتأي برا

 دو هري برا را روند ادامه وجود احتمال منظور نيا به. دارد دوم گروه به نسبت روند ادامهي براي شتريب
 وجود احتمالي درصد 5 گروهي برا كهي صورت در. ميينما مي سهيمقا هم با و نموده محاسبه گروه
روند ادامه

1
pرا دوم گروه در روند ادامه وجود لاحتما و باشد

2
pكه ميده نشان و ميريبگ نظر در 

مناسب نانياطم سطح
1

pاز بزرگتر
2

p،نظر از نيبنابرا. گيرد مي قرار دييتا مورد صفر هيفرض است 
 با برابر تيموفق زانيمي برنول رخداد نيا در. ميسته مواجهي برنول رخداد ك يبا واقعه هر دري آمار

 روند اي يبازده در رييتغ عدم احتمال با برابر شكست زانيم و هاگروه از كيهر در روند ادامه احتمال
و ) 10(توسط روابط  دادهايرو از كيهر وقوع احتمال بيترت نيا به. است سهام بازده در معكوس

  .شوديم محاسبه )11(
)10(  

  
  1

1
1

1 N
p

n

i
i∑

==
ψ
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)11(  

2

1
2

2 N
p

n

i
i∑

==
ψ

  

∑آن در كه iψو بوده هاگروه از هركدام در روند ادامه تعداد Nهر در مشاهدات تعدادكل ها 
. شوديم محاسبه هاتيموفق احتمال ا يروندها ادامه وقوع احتمال بيترت نيا به. باشديم هاگروه از كدام
 آزمون از ديبا هاداده از گروه دو در داديرو ك يوقوع احتمالي برا معنادار تفاوت وجود آزموني برا

 به دوم و اول گروه در روند ادامه وقوع احتمال آن در كه. نمود استفادهي اجمله دو Zي ناپارامتر
 شكل به عهجام ك ياز گروه دو تيموفق احتمال سهيمقا آزمون. است جامعه كل ازي پارامتر صورت

  .است )12(رابطه 
  
)12(  ))((

21

21

111
NN

PP

PP
Z

+−

−
=  

  .گردديم محاسبه )13(رابطه  صورت به P عبارت آن در كه
)13(  

21

1 1
21

1 2

NN
P

N

i

N

i
ii

+

+
=
∑ ∑
= =

ψψ
  

  :از عبارتند رهايمتغ ريسا

1
ψ : ي درصد 5 گروه در روند ادامه موارد تعداد  

2
ψ : دوم گروه در روند ادامه موارد عدادت   

1
p :ي درصد 5 گروهي برا روند ادامه وقوع احتمال  

2
p :دوم گروهي برا روند ادامه وقوع احتمال   

1
N :ي درصد 5 گروهي دادهايرو تعداد  

2
N: دوم گروهي دادهايرو تعداد  
 هيفرض باشد، درصد 5 و درصد1ي هانانياطم سطح درαZ از كوچكتر شدهمحاسبه Z آماره اگر
  . شوديم رد ك يهيفرض مقابل در صفر

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

<=

≥=

211

210

PPH

PPH
  

 نسبتي اسهيمقاي هاونآزم تمام نيب دري اجمله دو كيناپارامتر آزمون كه است ذكر به لازم
 . است آزمون توان نيبالاتري داراαسطح در تيموفق
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  1فرضيه واكنش بيش از اندازه -4-3
واكنش بيش از اندازه يكي از مواردي است كه اعمال مقررات محدوديت نوسان در راستاي مرتفع 

اين نكته تاكيد دارد كه علت اصلي رسيدن واكنش بيش از اندازه به . نمودن آن اعمال گرديده است
بينانه يا بدبينانه فعالان بورس اوراق شسهام به حد نوسان قيمت در يك روز واكنش بيش از اندازه خو

رود اين  انتظار مي،با گذشت زمان و تحليل بيشتر اطلاعات. بهادار درباره اخبار منتشر شده است
 . ا به حالت عادي خود بازگرددههاي نادرست تصحيح شود و قيمتواكنش

العمل بيش از اندازه بر اساس اين فرضيه عامل اصلي رسيدن به حد نوسان قيمت عكس
به اين ترتيب در صورتي كه يك خبر مثبت درباره . گذاران در مورد اخبار مثبت يا منفي است سرمايه

تر و كسب بازده يد سريعگذاران با هدف خر سهام يك شركت منتشر شود، تعداد زيادي از سرمايه
كنند كه آگاهي درستي از ميزان  گيري ميبرند و در حالي تصميمبيشتر به سمت خريد سهام هجوم مي
ايستند و حاضر در نتيجه براي خريد سهام در صف انتظار مي. تأثير خبر بر ارزش ذاتي سهام ندارند
رسد تا ذكور به حد نوسان مثبت خود ميبه اين ترتيب سهام م. هستند به هر قيمت ممكن آن را بخرند

شود، اما در روزهاي آينده با تحليل بيشتر خبر تعدادي از جايي كه قيمت آن بالاتر از ارزش ذاتي مي
در نتيجه . نمايند شوند و سهام خود را عرضه ميداران متوجه بالابودن قيمت از ارزش ذاتي ميسهام

  . شودروند بازدهي سهام معكوس مي
-العمل بيش از اندازه براي سهامي كه به حد نوسان قيمت سهام خود رسيدهساس فرضيه عكسبر ا

اند انتظار بازدهي معكوس وجود دارد و براي انجام آزمون اين فرضيه بايد روند معكوس در بازده 
زده در صورتي كه از نظر آماري بتوانيم بگوييم با.  درصدي را با گروه دوم مقايسه كنيم5سهام گروه 

  . گيرد  درصدي در مقايسه با گروه دوم بيشتر است فرضيه مورد تاييد قرار مي5معكوس براي گروه 

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

<=

≥=

211

210

PPH

PPH
  

كه در آن 
1

P درصدي است و 5 احتمال وجود روند معكوس در بازدهي براي گروه 
2

P احتمال 
براي آزمون فرضيه فوق نيز از روش مقايسه . بازدهي براي گروه دوم استوجود روند معكوس در 

  .نماييم  و همانند فرضيه تاخير در رسيدن به قيمت واقعي استفاده ميZاحتمال موفقيت 
  

                                              
1. Over-reaction 
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  ها  تجزيه و تحليل داده-5
هـاي موجـود در بـورس          شركت ام شده است، جامعة هدف،    در تحقيق حاضر كه به صورت ميداني انج       

هـاي بـورس تهـران بـر اسـاس           بـدين منظـور، بـازده روزانـة سـهام شـركت           . باشد   بهادار تهران مي   اوراق
 به عنوان نمونة آماري     1/6/1383 الي   1/7/1382 ماهه از تاريخ     11هاي پاياني آنها در دورة زماني         قيمت

گر مانند تغييـر در       هاين بازة زماني براي از بين بردن تأثير متغيرهاي مداخل         . مورد مطالعه قرار گرفته است    
در ضـمن،   . هاي مربوط به ميزان حد نوسان، حجم مبنا و قيمت پاياني انتخاب شده است               گذاري  سياست

هـا، معـاملات عمـده، سـهام وكـالتي و معـاملات ترجيحـي و همچنـين                    اطلاعات مربوط بـه حـق تقـدم       
كننده باشـند،     يق گمراه هايي كه به دلايل مختلف ممكن بود با توجه به هدف اين تحق              اطلاعات شركت 

  .از نمونة مورد مطالعه حذف گرديد
ــدازه         ــيش از ان ــنش ب ــي و واك ــت واقع ــه قيم ــيدن ب ــاخير در رس ــية ت ــون دو فرض ــيش از آزم پ

هـاي شـاخص كـل      گذاران ناشي از اعمال مقررات محدوديت نوسانات ، همبستگي ميـان بـازده              سرمايه
، RW3هـاي آزمـون   ترين و پركـاربردترين روش ادهاز س .بورس اوراق بهادار تهران ارزيابي شده است 

فـرض  . كنـد  را آزمون مـي ها  صفر بودن همزمان همبستگي كهباشد  مي1پيرس ـ   باكسQآزمون آماره 
  :صفر و فرض مقابل اين آزمون عبارتند از
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  :شودصورت زير تعريف مي بازده بوده و به k خودهمبستگي مرتبه kρكه در آن 

),( kttk rrCov −=γ و 
o

k
k γ

γρ =  

  :باشد  مي)4(رابطه  به صورت اين آزمونضمن اينكه آماره 
)4(  

  
 mدو بـا درجـه آزادي       ايـن آمـاره داراي توزيـع كـي         RW3توان ثابت كرد با فـرض برقـراري         مي

 .ها، رد خواهد شد   صفر، يعني عدم خودهمبستگي بازده    دار باشد، فرض    ي معن Qچنانچه آماره   . باشد  مي
در هفـتم   (محـدوديت نوسـان     مقرراتنتايج حاصل از آزمون آماره باكس و پيرس قبـل و بعـد از اعمـال                 

  .نشان داده شده است) 1(در شكل ) 1382خردادماه سال 

                                              
1. Box-Pierce 
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  ي شاخص كلها وضعيت خودهمبستگي بازده) : 1(شكل
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. دار است وقفه زماني معني27ها تقريبا تا شود، خودهمبستگي مثبت بازدههمانطور كه مشاهده مي
. اين امر نشان از روند كند انعكاس اخبار و اطلاعات جديد در بازار و به تبع آن عدم كارايي بازار دارد

دهد و  ل بورس به دست ميالبته اين نمودار صرفاً يك مجموعه اطلاعات كلي و شهودي از شاخص ك
شواهدي مبني بر تأثير مقررات حد نوسان بر تاخير در رسيدن به قيمت واقعي و به تبع آن تشديد عدم 

ضمن اين كه پس از طي خودهمبستگي مثبت، خودهمبستگي منفي بين . دهد كارايي بازار ارائه نمي
گذاران  ش بيش از حد سرمايهلذا، بصورت شهودي، شواهدي از واكن. شود ها مشاهده نميبازده

  . شودمشاهده نمي
هاي آماري روي بازده سهام  هاي تحقيق، لازم است آزمون تر فرضيه براي ارزيابي دقيق

براي آزمون تاخير در رسيدن به قيمت واقعي، بايد نسبت ادامه . هاي منتخب بورس انجام شود شركت
به عبارت ديگر . ، بيشتر از گروه دوم باشد)درصدي 5گروه (روند پس از رسيدن به حد نوسان قيمت 

تري در مقايسه با گروه دوم براي  درصدي روند صعودي يا نزولي طولاني5در صورتي كه در گروه 
حد نوسان مانع رسيدن سريع مقرراتتوان به اين نتيجه رسيد كه  رسيدن به قيمت واقعي مشاهده شود، مي

همانطور . وند آن را به روزهاي آينده موكول نموده استقيمت به قيمت تعادلي در يك روز شده و ر
  . كنيمكه گفته شد براي آزمون از نسبت موفقيت دو جامعه استفاده مي

) پس از رسيدن به حد نوسان قيمت سهام( درصدي 5ادامه روند بازده در گروه :  فرضيه صفر-
  .بيشتر از گروه دوم است
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) پس از رسيدن به حد نوسان قيمت سهام( درصدي 5روه ادامه روند بازده در گ:  فرضيه مقابل-
  .بيشتر از گروه دوم نيست

نتايج حاصل از بررسي ادامه روند و روند معكوس در بازده سهام براي دو گروه مذكور در جدول 
  .نشان داده شده است) 1(

  نتايج بررسي ادامه روند و روند معكوس در بازده سهام) : 1(جدول
 تعداد موارد روند معكوس تعداد موارد ادامه روند كل رويدادتعداد  نرخ بازده

 387 2931 3318 ) درصدي5(گروه اول 

 1088 2130 3217 گروه دوم

 1474,5 5060,5 6535 مجموع

 %23 %77 %100 درصد

  
 روند ادامهي براي شتريب ليتما) يدرصد 5 (اول گروه كه گفت توانيم% 98 نانياطم سطح در
 سهام متيق دنيرس در ريتاخ موجب متيق نوسان حد كه كرد ادعا توانيم نانياطم با بايرتق لذا. دارد
  .است شدهي تعادل متيق به

اند انتظار العمل بيش از اندازه براي سهامي كه به حد نوسان قيمت سهام خود رسيدهفرضيه عكس
 5وس در بازده سهام گروه بازدهي معكوس وجود دارد و براي انجام آزمون اين فرضيه بايد روند معك

  . درصدي را با گروه دوم مقايسه كنيم
درصدي پس از رسيدن به  5احتمال وجود روند معكوس در بازدهي براي گروه :  فرضيه صفر-

  .حد نوسان قيمت سهام بيشتر از گروه دوم است
ن به درصدي پس از رسيد 5احتمال وجود روند معكوس در بازدهي براي گروه :  فرضيه مقابل-

  .حد نوسان قيمت سهام بيشتر از گروه دوم نيست
شود، با سطح اطمينان بالايي رد ميدهد كه فرض صفر  از يك روز نشان مينتايج آزمون بعد

ليكن با توجه به . دهنديعني سهام پس از رسيدن به حد نوسان روند بازدهي معكوس از خود نشان نمي
هاي دو از چند روز بروز نمايد، بنابراين آزمون براي بازدهاين كه ممكن است واكنش بيش از حد بعد 

تا پنج روزه نيز تكرار شد، ولي باز هم در آن فرضيه صفر يعني بيشتر بودن احتمال وجود روند معكوس 
با توجه . مورد تاييد قرار نگرفت% 95درصدي نسبت به گروه دوم در سطح  5در بازدهي براي گروه 

توان نتيجه گرفت كه سهام پس از شود، مي با سطح اطمينان بالايي رد ميونبه اين كه فرض صفر آزم
  .دهنددرصدي معمولا روند بازدهي معكوس از خود نشان نمي5رسيدن به حد نوسان 
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  بورس اوراق بهادار تهران براي بازدهي شاخص كل GARCH و اثرات AR(1)نتايج برآورد مدل ): 2(جدول 
 Coefficient Prob. 

0ϕ  -0.0006525 0.0439 

2ϕ  0.266704 0.0097 

1ν  3.105E-04 0000 

0α  0.000312 0000 

1α  0.608538 0000 

2α  0.239506 0000 

كه بيانگر اثرات متغيرها و فضاي اقتصاد كلان و عوامل غيرقابل  0ϕ پارامتر )2(طبق نتايج جدول 
 كه نشان دهنده 2ϕهمچنين پارامتر . دار است درصد معني5باشد، در سطح  گيري بر بازدهي مياندازه

كند و لذا   ميانگين است، به طور ساختاري در طول زمان تغيير نميپارامتر پاداش ريسك در معادله
اين ضريب از نظر .  اي استاندارد ارزيابي نمود توان به شيوه برآوردها و خطاي استاندارد آن را مي

. دار استمعني GARCH-Mعلاوه بر اين، اثرات . باشد دار ميمعني%  5داري  آماري در سطح معني
21دست آمده مجموعبراساس نتايج به  αα دهنده اين  باشد كه نشان خيلي نزديك به عدد يك نمي+
  ).1389يوسفي اقدم، (  هاي نامطلوب اثر ماندگار ندارند است كه شوك

طبق جدول . گيريدرا در نظر ب)  t1ϕ(يعني شيب متغير در طول زمان  AR(1)حال ضريب مدل 
كند  قوياً معنادار بوده و در اين صورت پارامتر مربوطه در طول زمان تغيير مي ) 1ν(فوق، واريانس آن 

باشد كه همبستگي متغير در طول زمان را براي ) 1(در نتيجه نظرات و تفسير ما بايد براساس نمودار 
  .كند اندازه گيري مي% 95ادار تهران  و در بازه اطمينان شاخص كل بورس اوراق به
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  95% تهران در سطح اطمينان بورس اوراق بهاداري مطالعه براي شاخص   در طول دورهt1ϕبرآوردهاي ) : 2(شكل

  
روند . دهد  نشان مي1384 تا پايان سال 1380سال  را از آغاز t1ϕتغييرات پارامتر ) 2(شكل 

همانطور كه . باشد تغييرات اين پارامتر بيانگر تغيير وضعيت كارايي در بورس اوراق بهادار تهران مي
 با كاهش اين پارامتر شاهد بهبود در وضعيت 1382 تا سال 1380شود از ابتداي سال  مشاهده مي

باشد كه كمتر   مي53/0 و 59/0به طور متوسط  t1ϕقدار پارامتر در طول اين دو سال م. كارايي هستيم
 كه با اعمال مقررات 1382در سال . شدن اين پارامتر نشان از بهبود در وضعيت كارايي است

داز ان محدوديت نوسانات مواجه بوديم، عليرغم ثبت ركوردهاي جديد در بورس اوراق بهادار كه چشم
اي را براي مهمترين ركن بازار سرمايه ترسيم كرده بود، وضعيت كارايي روبه افت  كنندهاميدوار

 به بدترين حالت خود در طول چند سال گذشته 1383گذاشته و در اواخر همين سال و ابتداي سال 
 تأثيرگذار ادامه داشت، كه از جمله دلايل) با نوساناتي اندك( نيز 1384رسيد و اين شرايط در سال 

توان به مسائل و مشكلات ناپايدارساز داخلي  ديگر در بدتر شدن وضعيت كارايي در طول اين دوره مي
و خارجي از قبيل انتخابات رياست جمهوري، پيشنهاد افزايش نرخ ماليات نقل و انتقال سهام و 

 در 54/0 بطور متوسط از t1ϕها مقدار پارامتر  در طول اين سال. اشاره كرد... تهديدهاي خارجي و 
ها   رسيد كه نتايج بالا مبني بر بدتر شدن وضعيت كارايي در اين سال1384 در سال 76/0 به 1382سال 

توان گفت كه پس از گذراندن دو سال ابتدايي دوره و پس از اجراي  در مجموع مي. كند را تأييد مي
شود و  ضعيت كارايي بورس اوراق بهادار تهران  ديده نميمقررات محدوديت نوسانات، بهبودي در و

هاي صورت گرفته،  گذاري اين است كه سياست دهنده ي بدتر هم شده است و نشانچه بسا در مقاطع
  .در جهت حركت بازار به سوي كارايي نبوده است
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  گيرينتيجه -6
ها تنها بر اساس نمايد و قيمت ميها تمامي اطلاعات موجود را منعكسدر بازارهاي كارا، قيمت دارايي

كارا  در يك بازار سهام هايقيمت حركتبر اين اساس، . نماينداطلاعات جديد منتشر شده تغيير مي
 بازده بيني پيش براي الگويي هرگونه وجود بنابراين، بطور كلي. باشد "تصادفي گام"بايد بصورت 

   .دلالت دارد بازار كاراييعدم  بر )هاو بطور مشخص خودهمبستگي بازده(سهام 
در اين تحقيق تلاش شده تا تاثير مقررات محدوديت نوسان بر كارايي بورس اوراق بهادار تهران با 

واكنش بيش از اندازه ) 2(تاخير در رسيدن به قيمت واقعي، و ) 1: (از دو جنبه مهم بررسي شود
  . گذاران سرمايه
 از پس را سهام متيق رفتار ،يواقع متيق به نديرس در متيق نوسان حد ريتأثي بررسي برا  

% 98 نانياطم سطح دردهد كه  هاي آماري نشان ميآزمون. شده استي بررس متيق حد به دنيرس
 ليتما )يمنف چه مثبت، چه (متيق حد به دنيرس از پس سهامدر مواردي كه  كه ادعا كرد توان يم
 به سهام دنيرس از مانع متيق نوسان حد كه گرفت جهينت توانيملذا  دارد، روند ادامهي براي شتريب

 با بايتقر  لذا.است شده منتقل بعدي روزها به متيق رييتغ ادامه لذا و است شده خودي ذات ارزش
ي تعادل متيق به سهام متيق دنيرس در ريتاخ موجب متيق نوسان حد كه كرد ادعا توانيم نانياطم
  .است شده

رود بازده سهامي كه به حد نوسان قيمت  از اندازه، انتظار ميالعمل بيشبر اساس فرضيه عكس
هاي يك تا هاي آماري براي بازدهنتايج آزمون. اند، در روزهاي آينده معكوس شودسهام خود رسيده

اند را براي تمام پنج روزه، بيشتر بودن روند معكوس در بازده براي سهامي كه به حد نوسان خود رسيده
كند، يعني سهام پس از رسيدن به حد نوسان، تمايل بيشتري به بازدهي  رد مي% 95 ها تا سطح دوره

  . دهندمعكوس از خود نشان نمي
سازي تغيير در وضعيت كارايي، در بورس اوراق بهادار تهران شاهد عدم كارايي  طبق نتايج مدل

مال مقررات محدوديت هاي بعد از اع هستيم و اين عدم كارايي در طول دوره مورد بررسي و در سال
بيشتر شده است و به عبارت ديگر وضعيت كارايي روبه مقرراتنوسانات نسبت به قبل از اعمال اين 

  . وخامت رفته است
هاي توان گفت كه با توجه به اين كه بورس اوراق بهادار تهران نسبت به بورسدر مجموع مي
طلاعات و عدم واكنش سريع تمام يافتگي كمتري دارد، نرخ كند جريان امطرح دنيا توسعه

هاي انفرادي گذاران به اخبار جديد دو عامل مهم در ايجاد خودهمبستگي مثبت در بازده سهم سرمايه
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 روزانه تواند موجب خودهمبستگي مثبت در بازدهها نيز ميهمچنين، محدوديت در تغيير قيمت. باشند
در ضمن شواهدي . شودروي قيمت سهام ميسهام شود؛ زيرا، موجب كندشدن روند انعكاس اخبار 

 .گذاران ناشي از مقررات محدوديت نوسان مشاهده نشد مبني بر واكنش بيش از اندازه سرمايه
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